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前言 

截至 2012年 4月 30日，深交所 1429家上市公司如期披露了 2011年报或年

报数据，其中主板公司 484家，中小企业板公司 653家，创业板公司 292家。随

着多层次资本市场建设的推进，深交所上市公司在国民经济特别是新兴产业、中

小企业中的代表性不断增强，2011年的年报数据从一个侧面反映了资本市场支

持和服务实体经济的状况，也体现了我国经济转型时期的复杂性和趋势性特征。 

年报的全样本统计分析显示：（1）上市公司总体实现业绩增长，多层次资

本市场支持国民经济重点领域和薄弱环节的能力有所增强，上市公司社会贡献度

提升；（2）多层次资本市场差别化发展特征进一步明晰，不同板块上市公司业

绩增长呈现阶梯状特征；（3）上市公司经营情况反映了当前经济形势和转型阶

段的特点：经营及筹资活动现金流趋紧，但是投资支出强劲增长；外部环境不确

定性增加，出口型行业业绩降幅较大；要素成本上升，上市公司转型压力加大；

存货和应收账款增加，资金周转效率降低；行业景气度分化，凸显经济结构调整

期特征；（4）以下情况值得关注：公司发展增速放缓，分化加剧；经济结构转

型任重道远，新兴产业优势有待发挥；资本市场对国民经济服务薄弱环节的工作

力度需要进一步增强；上市公司融资结构有待优化，产业整合和资源配置效率有

待提升。 
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一、2011年度上市公司总体情况分析 

2011年是十二五开局之年，调结构、转方式有序展开。在复杂多变的内外经

济环境下，我国经济整体保持了平稳增长，深交所多层次资本市场各板块上市公

司也取得了较好发展。 

（一）上市公司总体实现业绩增长 

2011年，深交所上市公司总体业绩继续保持增长态势。营业收入较去年增长

17.97%，其中主板、中小板和创业板的增长率分别为 15.76%、22.83%和 26.27%；

净利润同比增长 6.90%，其中主板、中小板和创业板的增长率分别为 4.98%、8.89%

和 12.83%。深市 83.28%的上市公司实现营业收入增长，63.19%的上市公司实现

净利润增长。扣除非经常性损益后，深交所非金融业上市公司利润增长率为

1.55%，主板上市公司净利增速在扣除非经常性损益后出现下降。上市公司净资

产收益率为 11.54％，与去年基本持平，总体资产收益情况良好。 

 

表 1   2011年上市公司总体业绩情况 

                                                          单位：%，元/股 

板块 平均营业

收入增长

率  

平均净利

润增长率 

净利润增长

率（剔除金

融行业） 

扣除非经常损益

后净利润增长率

（剔除金融行业） 

平 均 每

股收益 

 

净 资 产

收益率 

平均销售

毛利率 

主板 15.76 4.98 6.06 -2.74 0.41 11.64 18.22 

中小板 22.83 8.89 8.41 5.66 0.52 11.92 22.46 

创业板 26.27 12.83 12.83 10.99 0.53 9.53 35.22 

全部公司 17.97 6.90 7.42 1.55 0.45 11.54 19.93 

 

（二）多层次资本市场支持国民经济重点领域和薄弱环节的能

力有所增强 

1．助力战略性新兴产业持续发展 
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截至 2012年 3月，深交所战略性新兴产业上市公司共计 482家，占上市公

司总数的 33.73%，其中，主板 82家，中小板 212家，创业板 188家。2011年深

交所新增战略性新兴产业上市公司 97 家，在资本市场支持下发展迅速。以创业

板为例，2011 年，已披露固定资产投资数据的 102 家创业板战略性新兴产业上

市公司累计完成固定资产投资 62.87亿元，同比增长 40.76%。 

2. 对农业和文化产业等其他重点产业支持力度加强 

2011年底，在深交所上市的涉农企业 49家，比 2010年底增加 6家。收入

较上年增长 31.07%，高于全部公司的 17.97%的增幅，净利润增长 28.63%，显著

高于全部公司平均 6.9%的水平。文化产业方面，按宽口径计算，2011 年底上市

的文化企业 55家，比 2010年底增加 10家。收入较上年增长 19.35%，净利润增

长 17.73%，也均高于平均水平。 

3、积极支持高新技术企业 

2011年底，深交所上市公司国家级高新技术企业 861家，其中主板 146家，

中小板 457家，创业板 258家。高新技术企业群体继续是资本市场的重点支持对

象，中小板和创业板成为高新技术企业进入资本市场的重要渠道。在主板、中小

板和创业板，高新技术企业占比分别为 28.51%、69.98%和 88.36%。截至 2011年

底，深交所高新技术企业平均每家获得 24项发明专利，52项实用新型专利，27

项外观设计专利，均超过上市公司的总体平均水平（分别为 6.5项、39项和 21

项）。 

4. 上市公司研发强度显著提高 

2011 年，深交所上市公司研发支出金额合计 992.30 亿元，平均每家 0.69

亿元，较 2010年增加 27.73%。从上市公司研发投入占营业收入比例的区间分布

情况看，2011年，有 266家上市公司研发投入占比超过 5%，占全部上市公司样

本总数的 18.61%，较去年略有上升。研发强度较高的上市公司主要集中于中小

板和创业板，在上述 266家公司中，中小板和创业板分别有 124家和 119家。就

板块平均水平而言，创业板研发支出占营业收入比重居三板块之首，达到 5.04%，

高于中小板 2.53%和主板 3.05%的水平。 

5. 并购重组促进产业整合和企业做优做强 

随着经济结构调整的深入展开，以及支持上市公司并购重组各项政策的逐
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步落实，上市公司的并购重组步伐加快。2011年，深交所共有 70家公司完成了

94 起重大资产重组，涉及金额 1251.84 亿元。重组后，70 家公司的平均资产总

额增幅为 52.53%，平均营业收入增幅为 25.56%，平均净利润增幅为 20.42%。在

94起资产并购重组中，35起属于上市公司在完善或优化产业链、获取核心技术、

增强核心竞争力方面的产业整合型并购重组行为，43 起属于上市公司开拓新市

场、丰富产品线、扩张规模而进行的并购重组行为，只有 13 起属于上市公司因

经营业绩不佳，为降低退市风险而进行的资产整合行为。 

6、服务区域和城乡平衡发展 

2011年，中西部地区中小板和创业板公司总数为 206家，其中中部 119家，

西部 87家，合计比 2010年增长 55家1，占两个板块上市公司数的 21.8%。中西

部地区上市公司营业收入增长 20.23%，净利润增长 9.52%，分别高于深交所上市

公司总体 2.26个百分点和 2.62个百分点。 

2011 年深交所上市公司中有 642 家和 168 家分别来自地级和县级市（按公

司总部注册地计算，不含直辖市和副省级城市的区），合计占深市上市公司总数

的 56.68%。168家总部设在县级市的企业中，超过八成在中小板（118家）和创

业板（21 家）上市。多层次资本市场的发展，对提高资本市场渗透力、发展县

域经济、促进区域均衡发展的作用初步显现。 

（三）上市公司社会贡献度提升 

1．就业人数和员工薪酬双增长 

2011 年深交所上市公司职工薪酬支出合计 2801.79 亿元，较上年增长

24.39%。深交所 1429家上市公司领薪员工总人数为 509.53万人，同比增加 8.50%，

其中，创业板上市公司员工人数增速最快，较 2010年增长了 28.66%。从人均薪

酬看，2011年上市公司员工人均薪酬支出 5.50万元，同比上升 14.64%，其中主

板、中小板和创业板增幅分别为 15.98%、15.20%、12.52%。 

2. 税收贡献能力不断增强 

2011年深交所上市公司合计支付各项税费 2836.26亿元2，同比增长 23.33%。

                                                             
1 2011年度中小板、创业板新增中西部地区上市公司 50家，此处 55家系包含了 2012年 4月 30日前上市
且公布年报数据的 5家公司。 
2 根据现金流量表企业经营活动现金流出项下“支付的各项税费”科目计算。 
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其中，上市公司合计所得税费用 771.68亿元3，近三年在全国企业所得税税收收

入的占比一直稳定。 

3. 现金分红力度加大 

2011年，深交所共 1030家上市公司推出现金分红预案，占全部上市公司的

72.08%，分红公司数较 2010年增加 84家，涉及分红金额 773.91亿元，同比增

长 14.54%。上市公司分红预案数据显示，2011 年上市公司平均股利支付率

29.62%，其中，创业板上市公司平均股利支付率 38.75%，高于中小板公司 5 个

百分点，高于主板公司 13个百分点。 

4．环保投入促进可持续发展 

2011 年深交所 968 家上市公司报告了环保支出数据，当年环保支出合计

160.89亿元，占营业收入的比重为 0.42%，其中主板、中小板和创业板上市公司

分别为 0.44%、0.36%、0.87%，创业板上市公司环保投入强度最大。 

 

二、多层次资本市场差别化发展特征进一步明晰 

深交所多层次资本市场不同板块上市公司业绩增长继续呈现阶梯状特征。截

至 2011年 12月 31日，主板、中小板、创业板公司的平均资产规模分别为 116.62

亿元、30.81亿元、11.47亿元。平均营业收入增速由高到低依次为创业板、中小

板和主板，其中创业板收入增速为 26.27%，分别较中小板和主板高出 3.44个百

分点和 10.51 个百分点。创业板平均净利润增速为 12.83%，高于中小板 3.94 个

百分点，高于主板 7.85个百分点，体现了资本市场发展的多层次特征。 

（一） 主板公司业绩集中度进一步提高 

2011年度，主板净利润排名前 10位的上市公司合计实现净利润 589.06亿元，

占主板公司总体净利润的 35.75%，较 2010年上升了 6.6个百分点。这 10家上市

公司 2011年平均净利润增速为 28.75%，高于主板公司总体增速近 24个百分点。

行业分布显示，上述公司多处于制造业、房地产等传统行业，其中制造业占 7家

4。借助资本市场平台，不少主板上市公司自我积累与外延扩张的结合，推动企

                                                             
3 企业所得税缴纳金额取自利润表中“所得税费用”科目。 
4 如无特别说明，分析报告中净利润指归属于母公司股东净利润指标；若按利润表中“净利润”指标计算，
主板有 8家制造业上市公司位列净利润前十。 
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业持续做优做强，成为蓝筹企业。 

（二） 中小板优势企业不断涌现，行业分布更趋广泛 

2011 年中小板公司数量稳步增加，一批细分行业领先企业脱颖而出，净利

润居前的上市公司中，荣盛石化、海康威视、森马服饰、比亚迪均在 2010 年至

2011 年间上市。苏宁电器、洋河股份等细分行业龙头企业继续保持快速发展。

中小板不断吸收和涌现一批行业细分龙头企业，行业代表性更加广泛丰富，以

2011年净利润前 20名中小板公司为例，其分布既有房地产、石化、采掘等传统

行业，也有生物医药、商业连锁等新兴行业或经营模式企业。 

（三） 创业板盈利能力较强，资产扩张速度快 

创业板公司主要集中于电子信息技术、环保、新材料、新能源、高端制造、

生物医药等行业，具有相对较高的研发投入比例，一定程度上有利于维持较高的

销售毛利率。2011 年创业板上市公司平均毛利率达 35.22%，显著高于主板和中

小板，显示了较强的盈利能力。与主板和中小板公司相比，创业板公司的资产规

模增长较快。2011 年创业板公司增产规模平均增加 43.31%，所有者权益增加

46.41%，显著高于其他板块。 

 

三、上市公司经营情况反映了当前经济形势和转型阶段的特

点 

（一）经营及筹资活动现金流趋紧，但是投资支出强劲增长 

整体上看，2011 年深交所上市公司面临较大的现金流约束，剔除金融行业

外现金流净值降幅达 69.16%，其中房地产行业受调控政策的影响，净现金流同

比大幅下降 170%。从经营活动现金流净值分析，剔除金融行业，上市公司经营

活动现金流净额同比下降 1.99 个百分点，除主板仍维持同比增长外，中小板和

创业板同比降幅分别达 20.07%和 95.83%。但是，2011年上市公司投资活动强劲，
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除金融行业外，投资活动净现金支出同比增长 35.80%，传播与文化产业、机械

制造业、电子制造业、石化、采掘等行业均保持了较高的投资增速，呈现逆势扩

张的态势。  

（二）外部环境不确定性增加，出口型行业业绩降幅较大 

由于外部环境的不确定性增加，2011 年机电、服装等当前我国出口商品集

中的行业业绩增长趋势仍不容乐观。以电子行业为例，2011 年该行业实现了

19.79%的营业收入增速，但增速较 2010年同比下降了近 20个百分点。与此同时，

汇率波动成为上市公司面临的挑战，以主板上市公司为例，2011 年汇兑损失扩

大 12.02倍，汇兑损失达到财务费用总额的 4.03%。 

（三）要素成本上升，上市公司转型压力加大 

剔除金融行业，2011 年深交所上市公司营业成本增速为 18.87%，高于营业

收入增速 0.8个百分点，导致毛利率同比下降。长期以来生产要素成本过低的局

面初步扭转，上市公司面临更大的经营转型压力。以资金成本和劳动力成本为例。

2011年央行先后 3次上调存贷款基准利率共 0.75%，连续加息使上市公司资金成

本迅速上升。如 2011年主板 484家上市公司财务费用同比增长 28.12%。劳动力

成本方面，剔除金融行业，2011 年上市公司支付给职工以及为职工支付的现金

支出上升 26.22%，其中，主板、中小板、创业板支付职工的现金支出增速分别

为 21.87%、32.27%和 47.04%。 

（四）存货和应收账款增加，资金周转效率降低 

2011年，剔除房地产业，上市公司存货增速虽较 2010年有所降低，但依然

高达 27.61%（中值数据），存货增速快于营收增速 9.64个百分点。分项统计显示，

存货构成最大的分别是在产品、库存商品和原材料，占比依次为 34.06%、26.19%

和 17.48%，上述三项存货分别较上年增长 41.53%、27.72%和 7.74%，显示企业

库存商品和在产品的未来销售压力较大。此外，2011 年 834 家上市公司计提存

货跌价准备共计 187.24亿元，同比增长 40.22%。 

2011年，上市公司应收账款也出现较大幅度的增长。截至 2011年末，剔除

金融行业外，上市公司应收账款同比增加 27.34%，增幅超过营业收入 9.37 个百
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分点。 

（五）行业景气度分化，凸显经济结构调整期特征 

2011年，采掘业、建筑业、农林牧渔、批发零售贸易、食品饮料行业实现了

较高的收入增长和净利润增长。但是，2011 年，交通运输与仓储、电力、信息

及技术、金属非金属等行业出现了增收不增利的情况，净利润出现不同程度的下

降。有 7个行业上市公司平均毛利率水平较上年有所提高，其中，传播与文化产

业毛利率升幅较大，毛利率同比上升 6.65个百分点。有 10个行业出现不同程度

的毛利率下降，其中，交通运输仓储业和电力、煤气及水的生产和供应业毛利率

水平同比分别下降了 5.12个百分点和 3.32个百分点。总体而言，泛消费类、新

兴产业类公司保持相对平稳的增长，而部分高能耗、强周期行业，则经受了较大

的压力。 

四、需要关注的主要问题 

（一）公司发展增速放缓，分化加剧 

2011年上市公司营业收入和净利润虽同比增长，但增速有所放缓，这一现象

在 2011年下半年已现端倪，上市公司业绩前高后低导致全年业绩增长情况不及

上半年。最新公布的上市公司 2012年 1季度业绩情况显示，上市公司总体营业

收入虽保持增长，但增速已下滑至 4.3%，净利润更是出现 15.3%的负增长。 

上市公司的净利润更加趋于分化。2011年，有 265家上市公司净利润增幅超

过 50%，占样本总数的 18.54%；183家上市公司净利润同比下降幅度超过 50%，

占样本总数 12.81%。与营收增长情况相比，利润增长情况集中于两端现象更为

明显。 

（二）经济结构转型任重道远，新兴产业优势有待发挥 

当前，我国转变经济发展方式、调整经济增长结构进入关键时期。在钢铁、

石化、采掘等传统行业，依然面临产业低端化或经营效率不高等问题的困扰。即

使是战略性新兴产业，其业绩优势仍有待体现：2011 年年报数据显示，战略性

新兴产业上市公司主营业务收入和净利润增速均小幅低于全体上市公司的平均



 8 

水平。部分上市公司虽处于战略性新兴产业，但是位于产业链的低端，甚至出现

产能过剩，应对环境变化的能力较为脆弱。以光伏产业为例，由于较大程度依赖

国外需求，受欧债危机、光伏业产能过剩以及多个国家缩减光伏产业补贴的影响，

该行业在过去一年经历了较大的冲击。2011 年光伏行业虽仍保持 22.82%的营业

收入增速，但净利润同比负增长，降幅达 23.50个百分点。 

实体经济体制机制改革滞后也影响了新兴产业的发展。例如，种子行业是现

代农业的基础，是国家战略性、基础性核心产业，但是受行业政策、科研体制、

市场割据等因素的影响，深市种子行业上市公司增长迟缓，行业集中度多年来徘

徊不前，深交所上市的隆平高科、登海种业等 5家种子公司，按规模都位列我国

种业十强，2011年 5家公司种子销售收入约 40亿元，占全国种子销售额不足 15%，

仅相当于美国种业巨头孟山都一家的十二分之一。 

（三）资本市场对国民经济服务薄弱环节的工作力度需要进一步增强 

2011年，越来越多的涉农企业、文化企业以及中西部企业进入资本市场，但

是与这些企业在国民经济中的战略地位相比，依然属于资本市场服务的薄弱环

节，工作力度需要进一步增强。例如，2011年深交所涉农企业上市 6家，比 2010

年的 10家还有所降低。截至 2011年底，按宽口径计算，在深交所上市的文化企

业只有 55家，总的销售收入 912.65亿元，年底市值 2878.77亿元，这个发展水

平与国家促进文化产业大发展的要求仍有差距，与文化产业约 3.9万亿元的总产

值也不匹配。2011年，中西部的 GDP约占全国的 40％，增长率近年来持续高于

全国平均水平，但是在深交所上市的公司市值占总市值的比重不到 30％。 

（四）上市公司融资结构有待优化，产业整合和资源配置效率有待提

升 

2011年底，剔除金融行业，上市公司平均资产负债率为 55.45%，同比微幅上

升，但资产负债率中值较 2010年下移了 5.91个百分点。创业板上市公司资产负

债率最低，仅为 19.24%，远低于主板 63.27%和中小板 43.48%的水平。中小板，

尤其是创业板，需要合理利用债务融资，改善融资结构，提升净资产收益率和股

东回报率。此外，2011年末，上市公司应付公司债券余额 1371.28亿元，虽然同
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比增长 73%，但是仅占全部债务余额的 2.73%，利用债券市场有很大空间。 

深交所上市公司并购重组主要集中在主板，2011年共计发起 35起并购重组，

涉及金额 1157.33亿元，占全部上市公司并购重组金额的 92.45%。中小板、创业

板上市公司的 59起并购重组涉及金额分别仅为 73.12亿元和 21.40亿元，表明中

小板、创业板上市公司还主要依赖内源扩张，可以更多利用资本市场优势加大并

购重组和产业整合力度，提高资源配置效率。 


